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今天,媒体监督对企业特别是上市公司的形象进
而对企业的销售收入、公司治理水平、管理水平甚至
对整个企业的绩效都产生重要影响。作为重要的外部
治理机制,媒体是发达市场经济不可缺少的组成部分,
对企业绩效有着重要的影响并且加速了市场“优胜劣
汰”的作用。
厦门大学管理学院游家兴副教授借用传播学媒介
效果研究中的“沉默的螺旋”理论，以金融市场上长期
存在的异象——资产误定价为切入点，首次从媒体情绪
的视角研究新闻媒体对金融市场运转可能存在的负面效
应。通过运用文本内容分析方法，从报道基调、曝光程
度、关注水平三个维度构建了衡量媒体情绪指数的综合
评价指标体系。在此基础上，研究对媒体情绪和资产误
定价二者关系展开细致考察。研究发现，当新闻报道所
传递出的媒体情绪越高涨或越低落时，股票价格越有可
能偏离基本价值水平。并且，当公司信息透明度越低
时，媒体情绪对资产误定价的影响就越显著。进一步的
研究表明，媒体传递的情绪不同，其对资产误定价的影
响就会存在不对称性。而乐观的媒体情绪更容易推动价
格向上偏离基本价值，导致股价泡沫产生。
多元化战略是许多民营企业应对竞争、求得发
展的重要战略之一,它对于企业规避风险、占领市
场、优化企业内部资源具有重要的意义,但是在该战
略的应用过程中,其降低企业核心竞争能力、管理难
度大等弊端也逐渐暴露出来。民营上市公司终极控
制人的自利性多元化不仅直接影响了中小投资者和
债权人的利益，而投资和破产政策的扭曲同时也损
害了企业价值。
广东外语外贸大学的孟丁，用2006－2009年我国
A股市场179家民营上市公司的数据，从民营上市公司
的股权结构和融资约束的角度分析民营企业的多元化
经营的影响因素。作者对179家民营上市公司进行实
证分析，将民营上市公司分为直接上市和间接上市两
种类型。实证研究的结果支持了作者的理论假说，民
营上市公司终极控制人的自利性多元化不仅直接影响
了中小投资者和债权人的利益，投资和破产政策的扭
曲同时也损害了企业价值。从而验证了我国民营上市
公司的实际控制人存在利用多元化经营侵占中小股东
利益的动机。因此，如何保护投资者的合法权益，抑
制上市公司自利动机的多元化经营行为，应该成为关
注的话题。
中国民营企业多元化经营的价值分析
——基于不同上市方式
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